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方法对证券公司的经营效率进行了静态分析，选取的样本为 2007-2010 年的 36
家代表中国 高水平的创新类证券公司。随后利用 Malmquist 指数动态分析了证
券公司样本期内经营效率的变化情况。在得出各证券公司经营效率的基础之上，





















Now our economy is in its transformation, it is pressing to adjust the structure of 
industries. While in order to transform the pattern of the growth of economy, capital 
market is playing more and more important role as the most market-oriented way to 
deploy resource. The healthy development of capital market is impossible without 
normative and high-efficient operation of security companies. The degree of 
competence in security companies and the whole securities business has became an 
important factor which can affect capital market even the whole economy system. 
Since the establishment of the first security company in 1987, the security companies 
play a more and more important role on the capital market. 
Efficiency is an important index to judge financial institutions’ operational 
achievement. Higher operating efficiency is the goal of financial managements. We 
hope that through the study about the efficiency of security companies, we can find 
the problems in the management, and put forward some effective suggestions. DEA 
first presented by famous operational researchers Charnes, Cooper and Rhodes in 
1978, has became the main method to evaluate financial companies’ introduction 
efficiency. 
This paper combines DEA with Tobit regression. First of all, choose workers’ 
salary and expense of capital to be input indices, choose operational income to be 
output index, and then do stationary analysis of operational efficiency of security 
companies using DEA, while the sample is 36 innovative security companies during 
2007-2010. Then we analyze the dynamic change of operational efficiency during 
2007-2010 using Malmquist index. At last, Tobit panel regression is employed to 
analyze the factors which can affect security companies’ operational efficiency. Some 
conclusions and suggestions are presented, hoping that they can be reference for 
improving operational efficiency of security companies. 
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第 1 章 导言 
1.1 研究背景及意义 
  中国资本市场起步较晚，但发展速度非常快。自 1990 年上海证券交易所
和 1991 年深圳证券交易所成立至今，短短 20 年的时间，中国资本市场经历了从
无到有，逐渐发展壮大的过程，截止到 2011 年底我国资本市场股票市场总值达
21.48 万亿元，股票流通市值达 16.49 万亿元，在上海交易所和深圳交易所上市
的股票达 2342 家[1]。资本市场对中国经济建设的持续发展起到重要的推动作用。
而证券公司，作为资本市场的重要参与者，自 1987 年我国第一家证券公司成立




































至 1998 年底，我国共有专业性证券公司 90 家，总资产大约为 1600 亿元，平均
每家 17．8 亿元，并且华夏证券、国泰证券和南方证券三家全国性的证券公司成
立。这一时期还成立了证券业的自律性组织—中国证券业协会。  





年底，全国一共有证券公司 132 家。 
（4）综合治理期（2004 至今）。自 2001 年开始证券公司连续行业性亏损，
到 2004 年，证券公司积累的各种风险集中爆发（包括擅自挪用客户保证金等违
规行为），波及到整个资本市场安全，甚至威胁到社会稳定。2004 年中国证监
会决定对证券公司实施综合治理，到 2007 年，31 家高风险的证券公司被托管或
关闭。证券会开始实施以净资本为核心的风险管理制度，同时健全了法律法规和
监督管理体系，对各种违法违规行为进行严肃处理，规范证券市场的交易秩序。
到 2011 年底我国共有 109 家证券公司。 
根据中国证券业协会公布的证券公司 2011 年证券公司未经审计财务报表
显示，109 家证券公司全年实现营业收入 1359.50 亿元，各主营业务收入分别为
代理买卖证券业务净收入 688.87 亿元、证券承销与保荐及财务顾问业务净收入
241.38 亿元、受托客户资产管理业务净收入 21.13 亿元，证券投资收益（含公允
价值变动）49.77 亿元，全年累计实现净利润 393.77 亿元，90 家公司实现盈利，
占证券公司总数的 83%。截至 2011 年 12 月 31 日，109 家证券公司总资产为 1.57
万亿元，净资产为 6302.55 亿元、净资本为 4634.02 亿元，受托管理资金本金总


























截止 2010 年底，共有证券公司 106 家，总资产 1.97 万亿元，净资产 5674
亿元，2010 年证券公司总收入为 1927 亿元，全行业利润总额 1011 亿元，与国
际大型投资银行相比，总资产、管理资产总规模仍然过低。 
通过选取证券业协会发布的 2010 年证券公司相关数据，我们可以看到证券
行业的集中度情况。其中 CR1，CR5，CR10 分别为行业排名前 1、5、10 名的证
券公司的公司规模占整个行业中的比重。 
 








                                    资料来源：根据中国证券业协会网站披露的信息计算得出 
 




 CR1 CR5 CR10 
总资产 5.56% 24.62% 43.26% 
净资产 10.80% 32.17% 47.74% 
总收入 9.9% 27.22% 43.06% 




































本文分为 5 章： 
第 1 章是导言。介绍研究背景和意义，对我国证券公司的发展历程及存在的
问题进行了简单的叙述，然后介绍本文的研究框架创新和不足之处。 



















第 3 章是基于 DEA 模型的证券公司经营效率的实证分析。首先介绍然后介
绍样本、样本期间的选择以及投入产出指标的选择，其后运用 DEA 方法对样本
的效率分别进行静态评价分析。 后运用 Malmquist 指数对证券公司生产效率进
行动态分析。 







（1）样本期间的选取。本文选取了 2007-2010 年期间 36 家创新类证券公司
的数据。在这段期间内，我国上证综指由 2007 年初的 2675 点涨到 10 月的 6124
点，而在 2008 年由于次贷危机等种种因素的影响下，在 2008 年 10 月又跌至 1665
点之后，又在一年之内于 2009 上涨至 3000 点以上。此后一直处于上下震荡的行
情当中。在这样的市场环境下，本文用 Malmquist 指数对 2007-2010 年证券公司
的经营效率进行了持续性分析。 
（2）分析影响我国证券公司经营效率的影响因素时分别从宏观、微观两个































































即为 Farrell 的前沿效率理论，后面的内容将前沿效率统称为效率。 
2.1.2 效率的分类 
根据 Farrell 的前沿效率理论，在规模不变时，可以将总效率（Overall 
Efficiency，简记 OE）分解为技术效率（Technical Efficiency，简记 TE）和配置
效率（Allocative Efficiency，简记 AE）。当放松规模报酬不变的假设时，技术
效率（TE）可以进一步分解为规模效率（Scale Efficiency，简记 SE）和纯技术
效率（Pure Technical Efficiency，简记 PTE）。 
（1）技术效率、配置效率、综合效率 
下面通过图 2-l，说明 OE、TE 和 AE 的关系。我们假设某企业使用两种生
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